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Abstract: The purpose of this research is to determine whether corporate governance,
dividend policy, capital strcture, and profitability affect the firm value. There are 136 non-
financial firms which were used as samples in this research and obtained by purposive
sampling technique. The data was processed by EViews9. The results from the t test show
that capital structure has positive and significant effect towards firm value. Nevertheless,
cor por ate governance, dividend policy and profitability do not affect firm value.
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Abstrak: Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh corporate governance,
kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Teknik
pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling, dimana terdapat 136
perusahaan non-keuangan yang dijadikan sampel. Pengolahan data dalam penelitian ini
dibantu dengan software EViews9. Hasil uji t dalam penelitian ini menunjukan bahwa
struktur modal berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nila  perusahaan,
sedangkan corporate governance, kebijakan dividen, dan profitabilitas tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Corporate Governance, Kebijakan Dividen, Struktur Modal, Profitabilitas dan
Nilai Perusahaan

L atar Belakang

Dalam dunia bisnis yang kompleks, perusahaan harus mengerahkan seluruh
kekuatannya dalam rangka mencapal tujuannya, yaitu meningkatkan nilai perusahaan.
(Hamidy, 2015). Dalam perkembangan industri saat ini perusahaan harus meningkatkan
kinerja perusahaannya agar mampu bertahan dan mampu mengikuti arus perkembangan
zaman serta memaksimalkan nilai perusahaan untuk menghadapi persaingan yang ketat
dalam memenuhi kebutuhan pendanaan. Pendanaan yang diperoleh oleh perusahaan bisa
berupa investasi dari investor dan juga pinjaman dari kreditor. Nilai perusahaan biasa
berhubungan dengan pereseps dari para penanam modal mengenai tingkat kesuksesan
perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tinggi menunjukan kinerja
perusahaan tersebut tinggi dan akan memperoleh kepercayaan dari masyarakat tidak hanya
untuk masa sekarang, tapi juga terhadap prospek perusahaan di masa yang akan datang.
Memaksimakan nilai perusahaan berarti manger juga sedang memaksimalkan tingkat
kesgjahteraan para penanam modalnya. Manajer dari perusahaan akan mengambil berbagal
keputusan dalam rangka mencapai tujuan dari perusahaannya karena penilaian kinerja dari
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seorang manger dilihat dari kemampuannya dalam mencapai tujuan perusahaan (Jensen,
2001 dalam Gunawan, Pituringsih & Widyastuti, 2018).

Terdapat beberapa rasio untuk mengukur nilai dari sebuah perusahaan, seperti price-
earnings ratio, price-book value ratio, market book ratio, dividend yield ratio dan juga
dividend payout ratio. Semakin tinggi nilai dari price-book value ratio berarti perusahaan
memiliki harga saham yang lebih tinggi apabila dibandingkan dengan nilai buku dari saham
perusahaan itu. Ketika perusahaan tersebut mampu menciptakan nilai perusahaan yang
tinggi, perusahaan akan memberikan harapan besar bagi para penanam modal dalam bentuk
return yang lebih besar. (Sartono, 2011).

Nilai dari sebuah perusahaan dapat dipengaruhi oleh banyak faktor, diantaranya oleh
profitabilitas, produktivitas, kebijakan dividen, ukuran perusahaan, struktur modal, dan
cor porate governance. Perusahaan harus hati-hati dalam mengel ola struktur modalnya karena
kemampuan meneglola yang baik akan mendapat respon baik dari investor. Selain itu,
penerapan corporate governance yang baik juga akan meminimalisir kesalahan yang akan
dilakukan oleh manger. Jumlah dividen yang ditentukan berdasarkan kebijakan dividen juga
dapat mempengaruhi karena investor akan cenderung memperhatikan tingkat pembagian
dividen perusahaan. Terakhir, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba merupakan
tolak ukur investor dalam menilai kinerja perusahaan yang akan mempengaruhi nila
perusahaan.

Kajian Teori

Agency Theory. Teori ini merupakan dasar untuk memahami penerapan dari
corporate governance dalam perusahaan yang menggambarkan hubungan kerja antara para
mangjer dan pemilik (Jensen dan Meckling, 1976). Munculnya asimetri informasi akibat
informasi mengenai posisi keuangan yang dimiliki oleh mangemen lebih banyak
dibandingkan dengan investor menyebabkan peran kedua pihak dipisahkan (Dewi, Suhandak
& Handayani, 2013).

Tax Differential Theory. Teori ini menyatakan bahwa investor akan lebih cenderung
menyuka return dari investasinya berupa capital gain dibandingkan dengan dividen
dikarenakan adanya perbedaan perhitungan pajak terhadap kedua bentuk return ini
(Litzenberger dan Ramaswamy, 1979).

Dividend Irrelevance Theory. Teori ini menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai dari suatu perusahaan hanya ditentukan
berdasarkan laba yang dihasilkan dan risiko yang ada dalam sebuah perusahaan. (Miller dan
Mogidiliani, 1958 dalam Bringham, 2006).

Trade-Off Theory. Teori ini membahas komposisi antara utang dan modal yang
terdapat dalam sebuah perusahaan (Sriastutik, Dzulkirom & Handayani, 2018). Konsep dari
teori ini adalah menyeimbangkan antara the tax advantage of debt financing dan agency cost
of financial distress untuk mencapai struktur modal yang optimal (Manurung, Suhandak &
Nuzula, 2014). Perusahaan berusaha mengoptimalkan struktur modal untuk memaksimalkan
nilai perusahaan. (Brimingham dan Houston, 2011).

Signaling Theory. Akoto dan Gats (2010) menyatakan bahwa teori ini membangun
sebuah anggapan bahwa mangemen memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan
stakeholders dalam aktivitasnya di sebuah perusahaan dan dalam hal ini, mangemen dapat
meningkatkan komponen struktur modal. Barclay dan Smith (1995) juga berpendapat bahwa
teori ini diterapkan oleh mangemen untuk menyampaikan kepercayaan diri mengenai
prospek perusahaan ke depannya pada investor saat harga saham perusahaannya rendah.

Berdasarkan teori — teori yang ada, dapat disimpulkan bahwa penerapan corporate
governance menunjukkan bahwa perusshaan telah berusaha mengurangi riskko kesaahan
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mangemen dan berusaha untuk memberikan informas yang tingkat kredibilitasnya tinggi
sehingga investor dapat menaruh kepercayaan terhadap perusahaan. Kepercayaan dari
investor meningkatkan nilai sebuah perusahaan. Jadi dapat dimengerti bahwa corporate
gover nance berpengaruh terhadap penilaian sebuah perusahaan (Soewarno, Arifin, & Tjahjadi
2017). Tingkat pembagian dividen yang tinggi tidak selamanya dianggap sebagai suatu sinyal
yang positif oleh para investor, justru dianggapsebagal sinyal negatif. Anggapan seperti ini
menunjukan respon yang tidak baik dari investor yang mengindikasikan penurunan dari nilai
perusahaan. (Artini dan Puspaningsih, 2011).

Variabel independen yang selanjutnya adalah struktur modal. Chodwury dan
Chodwury (2010) berpendapat bahwa struktur modal merupakan salah satu faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusshaan. Trade-off theory adalah teori yang menjelaskan bahwa
struktur modal yang optimal didapat dengan menyeimbangkan total utang dan modal yang
digunakan untuk pendanaan perusahaan. Pengelolaan struktur modal yang baik akan
mendapat respon baik dari investor. Kegiatan jual dan beli ssham akan menentukan tingkat
harga saham perusahaan. Pendapat tersebut didukung oleh pernyataan Lundstrum (2009) dan
Modigliani dan Miller (1963) bahwa struktur modal yang optimal dapat memaksimalkan nilai
perusahaan.

Profitabilitas juga dianggap sebagai variabel yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Tingginya tingkat profitabilitas mereflekskan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan return yang tinggi bagi investor (Sabrin, et al., 2016). Tingginya tingkat
profitabilitas perusahaan akan menarik perhatian investor maupun kreditor (Dewi dan
Wirgaya, 2013). Peningkatan rasio profitabilitas menarik perhatian investor untuk membeli
ssham perusahaan, sehingga perusshaan berussha meningkatkan  profitabilitasnya.
Meningkatnya rasio profitabilitas mengindikasikan meningkatnya nilai sebuah perusahaan.
(Safitri, Handayani & Nuzula, 2014).

Berdasarkan kaitan antar variabel, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hal : Corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ha2 : Kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ha3: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Had: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan teori-teori di atas maka terbentuklah model penelitian sebagai berikut:
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Gambar 1. Model Penelitian
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M etodologi

Subjek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan non-keuangan
sedangkan objek penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah corporate
governance, struktur modal, profitabilitas, kebijakan dividen, sertanilai perusahaan. Desain
yang digunakan adalah desain penelitian deskriptif untuk menggambarkan suatu hasil
penelitian tetapi tidak untuk membuat kesimpulan yang lebih luas dan dalam penelitian ini
tepatnya menggunakan penelitian deskriptif time series karena data dikumpulkan dan diukur
pada waktu yang berbeda pada jangka waktu tertentu agar dapat melihat perkembangan dari
datayang ada. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan non-keuangan
sebanyak 430 yang terdaftar di BEI periode 2016 — 2018 dan menerbitkan laporan keuangan
tahunan lengkap dan data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan tersebut. Teknik
pemilihan menggunakan teknik purposive sampling untuk mendapatkan sampel sesuai dengan
kriteria yang sudah ditentukan.

Kriteria pemilihan sampel adal ah:
(1) Perusahaan yang bergerak di sektor non-keuangan yang terdaftar dan menerbitkan
laporan keuangan tahunan lengkap di BEI selama periode 2016 — 2018.
(2) Perusshaan yang menyajikan laporan keuangan tahuan dengan mata uang rupiah
selama periode 2016 — 2018.
(3) Perusahaan yang membagikan dividen secara berturut — turut selama periode 2016 —
2018.
(4) Perusahaan yang memperoleh laba secara berturut — turut selama periode 2016 —
2018.
Setelah diseleksi, terdapat 136 perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dan
diambil selama tiga tahun berturut — turut menjadi 408 data.

Operasionalisas Variabel

Tabel 1 menjelasakan proxy yang digunakan oleh tiap variabel yang diteliti dalam
penelitian ini. Berikut merupakan proxy dan skala dari setiap variabel:

Tabd 1.
Operasionalisasi Variabel
Variabel Proksi Skala Sumber

Market Value per Share

Nilai Rasio Soewarno, Arifin, & Tjahjadi
Perusahaan Book Value per Share (2017)
Corporate Jumlah anggota board Ras Soewarno, Arifin, & Tjahjadi
A asio
Governance of commissioners (2017)
Total Debt
Struktur .
Modal Total Shareholder’s Rasio Horne (2013)
Equity
Net Profit After Tax
. . Sefitri, Handayani & Nuzula
Profitabilitas () Shareholder's RS0 (2014)

Equity
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K ebijakan Dividend per Share
Dividen

Soewarno, Arifin, & Tjahjadi
(2017)

Rasio
Earnings per Share

Analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda yang digunakan untuk
mengetahui berapa jauh pengaruh dari variabel bebasterhadap variabel terikat. Pengolahan
data dalam penelitian ini menggunakan Eviewso.

Tahap selanjutnya adalah melakukan uji common, fixed, random, chow, dan hausman.
Setelah serangkaian pengujian tersebut, perlu juga dilakukan pengujian antar variabel
menggunakan uji koefisien determinasi dan juga pengujian terhadap hipotesis dengan
menggunakan uji-t dan uji-F untuk mengetahui arah dan signifikans pengaruh yang
diberikan.

Hasil Uji Statistik

Tabel 2 memaparkan hasil pengujian statisik deskriptif bagi keempat variabel dan
menunjukan nilai rata — rata, nilai maksimum serta minimum, dan juga nila dari standar
deviasinya.

Tabel 2.
Hasil Uji Statistik Deskriptif
PBV BOC DPR DER ROE

Mean 3.039370 4.620098 1.247183 1.072363 0.156571
Maximum 79.49471 18.00000 228.3272 1354323 2.244585
Minimum 0.007184 200000 0.000000 0.043337 0.000038
Std. Dev.  6.784860 2.013538 11.99615 1.174779 0.200186

Nila perusahaan sebagal variabel dependen dengan simbol PBV memiliki nilai rata-
rata 3.039370, nila maksmum sebesar 79.49471 dan nilai minimum sebesar 0.007184 dengan
sandar devias pada angka 6.784860. Variabel independen dimulai dari variabel corporate
governance memiliki ratarata secara kesdluruhan sebesar 4.620098 dan mencapal nilai
maksmum di angka 18.00000 sedangkan nilai minimum di angka 2.00000 serta memiliki
angka standar devias sebesar 2.013538.

Variabel independen kebijakan dividen yang diberi smbol DPR mencapai angka pada
angka 228.3272 dan mencapai nilai sebesar 0.000000 dengan rata-rata secara keseluruhan
sebesar 1.247183 serta standar devias senilai 11.99615. Variabel independen selanjutnya
adalah struktur modal dengan ssmbol DER mencapai nila maksmum 13.54323 dan nilai
minimum di 0.043337 pada PT Puraddta Lestari (DMAS) pada tahun 2018, dengan rata-rata
nilai debt to equity ratio sebesar 1.072363 dan nilai standar devias sebesar 1.174779.

Variabe independen terkhir adalah profitabilitas dengan ssmbol ROE yang mencapai
nila tertinggi 2.244585 dan mencapal nilai terendah di 0.000038 dengan rata-rata nila
profitabilitas secara keseluruhan sbesar 0.156571 dan memiliki nilai sandar devias sebesar
0.200186. Pengujian yang selanjutnya dilakukan adalah pengujian terhadap model regres
data panel mana yang tepat dengan menggunakan uji chow.
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Tabd 3.
Has| Uji Chow

Redundant Fixed Effect Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effect Test Prob.
Cross-section chi-square 0.0000

Tabel 3 memaparkan angka probabilitas pada cross-section chi-square < 0,05
sehingga model regresi data panel yang tepat untuk digunakan adalah fixed effect model dan
pengujian selanjutnya yang perlu dilakukan adalah uji hausman.

Tabd 4.
Has| Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects
Test Summary Prob.
Cross-section random 0.0000

Berdasarkan hasil uji tersebut, angka probabilitas pada cross-section random <0,05
yang berarti model regres data panel yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah
fixed effect model. Uji koefisen determinas juga dilakukan dalam penelitian ini dan dilihat
melalui angka adjusted R-squared

Tabd 5.
Has| Uji Koefisien Determinasi

Adjusted R-squared 0.904842

Pengujian ini menunjukan hasil dari pengujian determinasi. Hasil koefisien
determinasi dilihat dari angka adjusted R-squared yaitu 0.904842 yang berarti bahwa 90,48%
variabel terkait dalam penelitian ini yaitu variabel corporate governance, kebijakan dividen,
struktur modal, dan profitabilitas mampu menjelaskan variabel nilai perusahaan. Tabel 6
memamparkan hasil pengujian F terhadap keempat variabel dan menunjukan hasil sebagai
berikut:

Tabd 6.
Hasil Uji F
Prob (F-statistic) 0.000000

Pengujian F yang dilakukan ini menunjukan nilai sebesar 0.00000 yang
menunjukan secara smultan keempat variabel independen mempunya pengaruh yang
sgnifikan terhadap nilai perusahaan sebaga variabe dependen. Uji t yang dilakukan dalam
penelitian ini merupakan pengujian terhadap arah dan signifikans pengaruh dari keempat
variabel independen terhadap variabel dependen pada penelitian in yaitu nilai perusahaan yang
dilakukan secara parsd.
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Tabd 7.
Hasil Uji t
Variable  Coefficient Prob.
C 1.674963 0.0932
BOC 0.023086 0.9077
DPR -0.001768 0.8699
DER 1.052536 0.0006
ROE 0.838287 0.4650

Variabel corporate governance memiliki nilai koefisien sebesar 0.023086 yang berarti
corporate governance memiliki pengaruh postif terhadap nila perusshaan dan nila
probabilitas sebesar 0.9077 yang dimana nilai tersebut Iebih besar dari 0.05 dan berarti bahwa
pengaruh yang diberikan tersebut tidak signifikan yang dan hasil dari penelitian ini tidak
mendukung Hal.

Variabd kebijakan dividenmenunjukkan angka koefisen sebesar -0.001768 yang
memiliki arti bahwa pengaruh dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan secara parsd
negatif. Pengujian ini juga menunjukan nilai probabilitas sebesar 0.8699 dimana nilai tersebut
lebih besar dari 0.05 dan memiliki arti bahwa pengaruh kebijakan dividen terhadap nila
perusahaan tersebut negatif tapi pengaruhnyatidak signifikan dan hasil dari pengujian ini tidak
mendukung Ha2.

Struktur modal menghasilkan angka koefisien yang nilainya sebesar 1.052536 dan
angka probabilitas yang nilainya sebesar 0.0006 yang memiliki arti bahwa pengaruh positif
yang diberikan dari struktur modal terhadap nilai perusahaan itu berpengaruh secara signifikan
dan mendukung Ha3.

Variabel independen profitabilitas dengan smbol ROE menunjukan angka koefisen
sebesar 0.838287 dan angka probabilitas senilai 0.4650 yang berarti bahwa pengaruh positif
yang diberikan dari variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan itu tidak signifikan dan
berarti hasl pengujian ini tidak mendukung Had.

Diskusi

Hipotesis aternatif pertama yang dinyatakan dalam penelitian adalah corporate
governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari
penelitian di perusahaan non-keuangan ini menunjukkan bahwa corporate governance
memiliki nilai koefisien regresi 0.023086 dan angka probabilitas senilai 0.9077 yang berarti
variabel independen memiliki perngaruh positif terhadap nilai perusahaan tapi tidak
signifikan dan hasil ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Firdausya, Swandari
& Effendi (2013) dan Nurfaza, Gustyana dan Iradianty (2017). Pengaruh postif antara
corporate governance terhadap nilai perusahaan yang tidak signifikan ini disebabkan karena
semakin banyaknya jumlah komisaris yang ada di dalam sebuah perusahaan akan semakin
memungkinkan adanya peningkatan terjadinya konflik agency yang ada sehingga semakin
meningkatnya jumlah komisaristidak mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut data dari
kesdluruhan perusahaan non-keuangan yang terpilih menjadi sampel dalam pendlitian ini,
jumlah BOC dari tigp perusahaan cenderung konstan di tiap periode, namun apabila terdapat
perubahan, perubahan tersebut jumlahnyatidak signifikan.

Hipotesis aternatif kedua yang dinyatakan dalam penelitian adalah kebijakan dividen
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari pengujian ini
menunjukkan kebijakan dividen memiliki angka koefisien regresi sebesar -0.001768 dan
angka probabilitas sebesar 0.8699 dimana angka tersebut nilainya lebih besar dari 0,05 yang

Jurnal Multiparadigma Akuntansi Tarumanagara / Vol.2 Edisi Juli 2020 : 1000 - 1009



Natalee dan Susanti: Pengaruh Corporate Governance, Kebijakan Dividen, Struktur Modal...

berarti variabel kebijakan dividen memiliki perngaruh negatif terhadap nilai perusahaan tapi
tidak signifikan dan hasil ini sesuai dengantax differential theory dan hasil penelitian Martha,
et al. (2018). Ketidakmampuan kebijakan dividen dalam mempengaruhi nilai dari sebuah
perusahaan didasari dengan adanya dividend irrelevance theory yang menyatakan bahwa
nilai perusahaan hanya bisa dipengaruhi melalui penerimaan yang diperoleh oleh perusahaan,
tidak peduli tingkat income yang diperoleh perusahaan tersebut yang dialokasikan kepada
para pemegang saham.

Hipotesis aternatif ketiga yang dinyatakan dalam penelitian ini adalah struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan bahwa struktur modal memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1.052536 dan
angka probabilitas senilai 0.0006 dimana berarti variabel struktur modal memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan secara signifikan dan hasil penelitian ini mendukung
hipotesis alternatif ketiga serta sesuai dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya oleh
Bestariningrum (2015) dan Gunawan, Pituringsih, Widyastuti (2018). Kemampuan
manajemen perusahaan dalam mengelola struktur modalnya akan direspon baik. Penggunaan
debt dalam struktur modal juga akan mengontrol penggunaan free cash flow yang ada dalam
perusahaan sehingga mangemen tidak melakukan investas pada proyek yang dinilai tidak
efektif. Pelunasan hutang dan biaya lain yang berkaitan dengan pembiayaan akan berdampak
pada menurunnya konflik agency yang mungkin terjadi dalam hal penggunaan free cash flow
yang ada.

Hipotesis alternatif keempat yang dinyatakan dalam penelitian adalah profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari pengujian yang
dilakukan dalam penelitian terhadap 136 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Buersa
Efek Indonesia pada tahun 2016 — 2018 dan diseleksi untuk dijadikan sampel di tiga periode
ini menunjukkan profitabilitas memiliki angka koefisien regresi sebesar 0.838287 dan angka
probabilitas sebesar 0.4650. Melalui penelitian ini, terdapat pengaruh yang tidak signifikan
yang diberikan oleh profitabilitas terhadap nilai dari sebuah perusahaan diakibatkan adanya
laba yang dihasilkan oleh perusahaan — perusahaan dalam penelitian ini cenderung
berfluktuatif dari tahun ke tahun yang terjadi selama tahun 2016 sampa 2018 dan sesuai
dengan hasil pendlitian yang dilakukan oleh Anton (2016).

Penutup

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan atas hipotesis yang telah dilakukan,
maka diperoleh kessimpulan dari penelitian sebagai berikut. (1) Corporate governance, dan
profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan tapi tidak signifikan. (2)
Kebijakan dividen memiliki pengaruh negatif tapi tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. (3) Struktur modalmemiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan
signifikan.
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